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Aussichten

DieUS-Wahlen
alsAnlegerrisiko?
DieWahrscheinlichkeit, dass
Donald Trump zumNachfolger
von BarackObama gewählt
wird, ist zwar nichtmehr gross.
Aber der statistischeUnsicher-
heitsbereich bei Umfragen
liegt häufig bei +/– 4 Prozent.
Deshalb ist noch nichts ent-
schieden.

Trump ist kaumgewillt, den
Spuren seines Vorgängers zu
folgen.Mit protektionistischen
Versprechungen versucht er,
Unentschlossene und «Verlie-
rer» des Freihandels und der
Globalisierung für seine Seite zu
gewinnen. Zugleichwürde er
die schlagkräftigste Armee der
Welt steuern –wohin bleibt
einembis heute verschlossen.
Auchmüssenwir uns imKlaren
sein, dassman zwar über den
bestenHammer verfügen kann,
aber nicht jedes Problem ist ein
Nagel. Da scheint die Führung
bei der erfahreneren und sach-
kundigerenHillary Clinton
doch in besserenHänden zu
liegen.

AusAnlegersicht sinddie
US-Wahlen praktisch kaum
mehr ein Risiko. Vielmehr
eröffnen sich einemneue
Chancen. DieWeltwirtschaft
profitiert derzeit nicht von einer
starken Verfassung in denUSA,
sondern vielmehr von einer
stabilenWirtschaftsentwick-
lung in den Schwellenländern,
allen voranChina und Indien.

Zugleichflammt imeinen
oder anderenLand ein gewis-
ser Anti-Amerikanismus auf.
Von den Philippinen erfahren
wir das noch; diemeisten
kleineren Scharmützel werden
medial aber kaummehr aufge-
griffen. Der Trend treibt Neu-
kunden verstärkt in europäische
Hände. Im Iran steht beispiels-
weise die Erneuerung der
Flugzeugflotte von Iran Air an,
die aufgrund der Sanktionen
des iranischenAtomprogramms
zu den ältesten derWelt zählt.
Die Flugzeuge dürfen deshalb
bereits zahlreiche Flughäfen gar

nichtmehr ansteuern. Nun hat
sich innenpolitischerWider-
stand gegen denKauf von
Flugzeugen desUS-Herstellers
Boeing entwickelt. Profiteur
davon ist der französisch-deut-
sche Airbus-Konzern, dermit
einemAuftragsvolumen von 22
Milliarden Euro rechnen kann.

Auch inanderenasiatischen
Ländern haben europäische
Konzerne gute Aussichten, an
grössere Kontrakte zu gelangen.
Indien hat sich gegen die ameri-
kanischen F/A-18-Kampfug-
zeuge und für die französischen
Rafale entschieden. Die ver-
schlungenenWege der Ent-
scheidungsfindung sind selten
transparent. Aber der Auftrags-
zuwachs von Siemens, ABB,
Schindler, Dassault undDCNS
ist erstaunlich und übertrifft
jenen der amerikanischen
Konkurrenz spürbar.

DieWeltwirtschaft ist auf die
USAangewiesen, aber deren
Bedeutung fällt. Umsowichti-
ger ist, wie sich die 500Millio-
nen Einwohner in Europa
verhalten. Erfreulich entwi-
ckeln sich jedenfalls die Ge-
schäftsklima- und Einkaufsma-
nagerindizes in Deutschland,
Frankreich und Spanien. Euro-
pasWirtschaft geht jedenfalls
mit einer guten Stimmung in
denHerbst. Selbst in Griechen-
land ist die Leistungsbilanz
wieder ausgeglichen, und die
Neuwagenverkäufe haben um
10 Prozent gegenüber dem
Vorjahr zugelegt. Die positive
Konsumentenstimmung, die
gestiegene Industrieproduktion
und die sinkende Arbeitslosig-
keit tragen dazu bei. Die Teue-
rung nähert sich 1 Prozent, teils
sogar höher, denn da brillieren
LändermitWachstumsraten
von über 3 Prozent (Spanien)
und knapp 5 Prozent (Ungarn,
Irland). In Deutschland liefert
der Staatshaushalt ein derart
starkes Plus ab, dassman nur
noch darüber verhandelt, wie
hoch die Steuersenkungen 2017
sein werden.

WerEuropaunddieEU
abschreibt, kannnicht rech-
nen.DieWirtschaftsleistung
der EU ist in den letzten 20
Jahren trotz Finanz- und Staats-
schuldenkrise um einDrittel
gestiegen.Wennman den
Zuwachs pro Kopf der arbeits-
fähigen Bevölkerung betrach-
tet, ist das gleichwie in den
USA.Da haben die jüngsten
konjunkturellen Signale eben-
falls positiv überrascht. Das
Land nähert sich der Vollbe-
schäftigung, und die Löhne
dürftenweiterhinmit einer
Rate vonmehr als 2 Prozent
jährlich ansteigen. Auch das
spricht gegen einenWechsel im
Präsidentenamt hin zu den
Republikanern. Sofern sich der
Konjunkturzyklus weiter ver-
bessert, ist am 14. Dezember
2016mit einer Fortsetzung
des Zinserhöhungszyklus zu
rechnen.

Daszeigt sichauchanden
jüngstenVeränderungen auf
denKapitalmärkten. Die Anla-
gen jener, die sichmit Gold,
langjährigen Staatsanleihen und
Immobilienaktien auf eine
leichte Rezession eingestellt
haben, erzielten allesamt
deutlicheWerteinbussen. Die
Zuversicht wird jeden Tag
grösser, dass es wieder zu einem
stolzenWachstumderWeltwirt-
schaft kommenwird. Daran
vermag auch der Störenfried,
der als erstes eineGrenzmauer
zuMexiko bauenwürde, nichts
ändern.

Hinweis
Maurice Pedergnana (52) ist Pro-
fessor für Banking und Finance an
der Hochschule Luzern-Wirtschaft
und Studienleiter am Institut für
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Maurice Pedergnana

Impulse aus demTal
Bauwirtschaft DankdenTalregionen blieb die Bautätigkeit

in denBergkantonen hoch.Der grosse Einbruch könnte bald folgen.

Jann Lienhart/SDA
wirtschaft@luzernerzeitung.ch

DieZweitwohnungsinitiative hat
der Bauwirtschaft in den Touris-
musgebietenargzugesetzt. Inden
Bergkantonen insgesamt ist je-
dochdieBautätigkeit nicht nach-
haltig eingebrochen. Der Grund
dafür ist, dassvermehrt indenre-
gionalen Zentren gebaut wird.
Nach der Annahme der Zweit-
wohnungsinitiative sahderBünd-
nerBaumeisterverbandschwarz.
Wegen der Initiative dürften
im Bauhauptgewerbe 600 bis
800 Arbeitsplätze verloren ge-
hen, prophezeite der Verband.

Ganz so düster kam es nicht.
Der Personalbestand hat sich in
Graubünden zwar von 2011 bis
heuteumrund800auf4900An-
gestellte reduziert. Doch dieser
Einbruch ist vor allem auf eine
boombedingte starke Ausdeh-
nung der Beschäftigung in den
Jahren 2010 und 2011 zurückzu-
führen. 2009und2012warendie
Personalbestände dagegen mit
rund 5000 Arbeitsplätzen auf
vergleichbaremNiveau wie heu-
te. Ziemlich stabil geblieben sind
indieserPeriodeauchdieUmsät-
ze der Bündner Bauunterneh-
men. Seit 2010 pendeln sie zwi-

schen 0,9 und 1 Milliarde Fran-
ken, wie die Zahlen des
Baumeisterverbandes zeigen.
Diese statistische Stabilität, die
sich auch in anderen Bergkanto-
nenbeobachten lässt, heisst aber
nicht, dass die Zweitwohnungs-
initiative die Baubranche in den
Bergkantonen nicht verändert
hätte. So meldet der Bündner
Baumeisterverband für das erste
Halbjahr 2016 zwar insgesamt
eine gute Baukonjunktur. Doch
das gilt nicht für alle Regionen.

Bauboomrund
umdieZentren

Erfreulich ist die Auftragssitua-
tion laut dem Verband nur im
breit gefächertenTalboden rund
umChur.DieTourismusregionen
dagegenverzeichnenstagnieren-
deodergar rückläufigeBauinves-
titionen. Das stellt auch die
GrossbankCredit Suisse in ihrem
Bauindex Schweiz für das dritte
Quartal 2016 fest. Überdurch-
schnittlichgut seiendieAussich-
ten für die Bauwirtschaft nur in
einzelnen Talschaften, schreibt
die CS. Stabilisierend auf das
Baugewerbe indenBerggebieten
wirkt sich zudem aus, dass ver-
mehrt neben Tiefbau- auch Um-
bau-Aufträge vergeben werden.

So stellt derCS-Bauindex für die
meisten Regionen in Graubün-
den und im Wallis und für das
Berner Oberland einen deutli-
chen Anstieg der Umbaugesuche
fest.DenGrund für diesenTrend
sieht die CS darin, dass durch die
Einschränkung des Baus neuer
Zweitwohnungen der Umbau
bestehender Wohnungen zu Fe-
rienwohnungen attraktiver ge-
worden ist.

Beim Neubau konzentriert
sich jedoch die Bautätigkeit auf
die Talböden rund um die regio-
nalen Zentren. Das wirkt sich
auch auf die Bauunternehmen
aus. «Sie weichen auf die Tal-
regionen aus, wo es noch eine
starke Nachfrage nach Erstwoh-
nungen gibt», sagt CS-Immobi-
lienexperte Fabian Waltert. Ent-
sprechend angestiegen sei in
diesen Regionen auch der Wett-
bewerbs- undPreisdruck.

ZusetzenwirddenBauunter-
nehmen vor allem, wenn die
Nachfrage indenregionalenZen-
treneinbricht.Das ist lautWaltert
zu erwarten, weil die Zuwande-
rung nachlässt. Er prognostiziert
derBaubranche indenBerggebie-
teneineStrukturbereinigung:«Es
wird sich in den nächsten ein bis
zwei Jahren einiges tun.»

Blick auf eine Ferienwohnungs-Überbauung. Bild: Gian Ehrenzeller/Keystone (Laax, 20. April 2016)
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China veröffentlichte in der Berichtswoche überraschend schwache Aussenhandelszahlen. So san-

ken die Exporte im September deutlich und auch die Importe verzeichneten einen leichten Rückgang.

Die Sorgen um eine Konjunkturabschwächung Chinas belasteten die Aktienmärkte. Bei den Devisen

stand das Britische Pfund aufgrund der anhaltenden Sorge um einen „harten Brexit“ erneut unter

Druck. Der US-Dollar dagegen profitierte von den Spekulationen um eine mögliche Zinserhöhung

der US-Notenbank FED im Dezember. Die LUKB Expert-Fonds notierten aufgrund der mehrheitlich

negativen Entwicklung an den Aktien- und Devisenmärkten im Wochenvergleich tiefer.

Entwicklung der LUKB Expert-Fonds indexiert per Januar 2016

Aktien akt. Index Wochenfrist seit 1.1.
SMI 8‘119 0.1 % 7.9%
Euro Stoxx 50 3‘029 0.9% 7.3%
FTSE 100 7‘037 0.1 % 12.7%
Dow Jones Ind. Avg. 18‘099 0.8% 3.9%
Topix 1‘347 0.5% 12.9%

Zinsen akt. Rendite Wochenfrist seit 1.1.
CHF 3 Mt. –0.728 0.01 PP 0.03 PP
CHF 10 J. –0.430 0.03 PP 0.38 PP
EUR 3 Mt. –0.323 0.00 PP 0.20 PP
EUR 10 J. 0.052 0.03 PP 0.58 PP
USD 3 Mt. 0.882 0.01 PP 0.27 PP
USD 10 J. 1.770 0.05 PP 0.50 PP

Devisen akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
EUR/CHF 1.089 0.4% 0.1%
GBP/CHF 1.211 0.4% 17.8%
USD/CHF 0.989 1.2% 1.3%
JPY/CHF 0.949 0.1% 13.8%
EUR/USD 1.101 1.7% 1.4%

Anlagefonds akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
LUKB Expert-Ertrag 140.10 0.5% 0.1%
LUKB Expert-Vorsorge 137.40 0.7% 0.2%
LUKB Expert-Zuwachs 175.90 0.9% 0.6%
LUKB Expert-TopGlobal 135.10 1.1% 3.6%

LUKB Crowders
TopSwiss:
der erste Schweizer
Aktienfonds,
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